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リスク・アバーションと外国為替取引
木村 滋
この論文の目的は，資産選択論に基づき，変動相場制下のカバー付金利裁
1) 
定，先物為替投機およびカバーなし長期資本取引を考察することにある。
グルーベル（〔8〕pp.20-21) はトービン ((2]）の資産選択論をカバー付
金利裁定の分析に適用し， トービンの 2つの方法論的基礎，すなわち(a}2次
効用関数を仮定すること，（b｝ボートフォリオ単位当たりの収益の期待効用を
極大化する，危険資産への投資の初期の富に対する割合を決定するという方
2) 
法を踏襲する。
資産選択論における期待値ー分散接近法は， 2次効用開数かあるいは確率
変数の正規分布のいずれかを仮定することによって可能とされる。
2次効用関数の欠点はすでに， フェルトシュクイン， モッシン， プラッ
1) 各種の外国為替取引のうち，（1）先物カバー付金利裁定，（2）先物為替投機，（3）先物カ
，，←ー付外国貿易 (4)長期資本取引や贈与など直物為替にのみ関係する取引を 4つの
基本取引と呼ぶならば，それ以外の様々な外国為替取引はこれらの基本取引のいく
つかを組み合わせたものと考えることができるであろう。この点の詳細はネルドナ
- ((14J pp. 48, 53, 62)をみよ。彼はまたこれら基本取引当事者のグループの直
物・先物為替の超過需要関数を導出し，直物・先物為替の同時的な市場均衡相場決
定を図解している（〔14Jpp. 62-63)。同様な図解はシュレーダー ((12Jp. 40), 
ローゼ (C1釦 pp.199-203)にもみられる。 またゾーメン（〔7〕Chapter4およ
び Appenndix)は直先為替市場の同時的均衡体系を方程式化し， 均衡の安定性と
一意性を論じている。しかしわれわれはこの論文において，市場均衡の問題にまで
はたち入らない。なぜならば，効用関数を指定しない限り，図解において必要とさ
れる超過需要関数のカープの具合を先験的に述べることができないからである。
2) 私の 1968年の論文もまたトーピン，グルーベルの方法に依拠している。木村滋
(C9]）。
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3) 
ト，アローなどによって指摘されている。またトービンのいま 1つの基礎で
あるボートフォリオ単位当たりの収益の期待効用の極大化という方法につい
てもモッシン（〔8〕pp.216-217)の批判を受けている。モッシンの論点は
次のとおりである。
A.負の富効果について。
初期の富Aをもつ投資者が，収益率0の無危険資産と収益率Xの危険資産
の間の選択において， 危険資産へ aという額を投資するとすれば， 彼の最
終的富 Yは，
(1) Y=A+aX 
である。 o~a~A の条件のもとで彼は 2 次効用関数 U(Y) = Y-aY2, a>O 
の期待効用
(2) ECU(Y)〕＝（A-aAり＋（l-2aA)Ea-a(V+E2)a2 
を極大化するaを求める。ただし E と Vは Xの期待値と分散である。境界
内極大点は，
(3) 
(l-2aA)E 
a= 
2a(V+Eり
であり， aは初期の富 Aに依存する。しかし富効果‘]は明らかに負であ
る。
B. トービンの定式について。
トービンの線に沿うならば，効用関数の変数 Rは1十ボートフォリオの収
益率であり，求められているのは危険資産への投資量 aの初期の富 Aに対
a 
する比率 k=—ーである。A 
3) フェルトシュタイン ([llJp. 184)は，たとえば2次効用閲数 u(y)=ay+fJ笠，
“ a>O, fJ<O, u'>O, u''<O は， u'>O であるためには， y の範囲を y~ に制21 fJI 
約すると指摘する。モッシンとアロー ([1的 p.97)は， 2次効用関数を仮定すれ
ば，負の富効果しかもつことができないことを示した。 プラット（〔6〕pp.12, 
132)は2次効用関数のもとでは， リスク・アバーション RA(Y)= -u"/u'はy
の増加関数としかなりえないと述べる。
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(4) R=-f = ¥ = 1 +青-X=I+kX
いま 2次効用関数
(5) V(R) =R,-[3R2 
を仮定すると，期待効用
(6) ECV(R)〕＝（1-/3)+ (1-2/3)Ek-/3(V +Eりk2
の内部極大点は，
(7) k= 
(l-2f3)E -
2f3(V+Eり
によって与えられる。初期の富はなんとなく裏木戸から抜け出してしまって
いる。 Rにかんする 2次効用関数を用いるとき，その関数が様々な富水準の
もとで，首尾一貰した決意へと導くためには， 係数 PはAとは独立であっ
y y 2 
てはならない。 R=コであるので， V(R)= V({-）＝{三-B(-f) は効
用関数としては Y
6 -（T)Y2と同じ選好順序に従う。かくして R-ORm
形の効用関数は，富の水準が異なると同じ眩を使用できない。それは{-=a
というように決められねばならない。そこで，（7）に f3=aAを代入して，
(8) 
a (1-2aA)E 
k 刀口＝ ＝2aA(V+Eり
すなわち(3)と同じ aが与えられる：
(9) a= 
(1-2aA)E 
2a(V+Eり
かくしてわれわれは次の方法をとる。
(a) 目標とする時点の富の期待効用の極大化。
(b) 2次効用関数に代わって，正規分布を仮定することによって，期待値
ー分散接近法をとる。
われわれはまた最近の重要な議論の的となっている富効果をも考察する。
2次効用関数を仮定すれば，モッシンやアローが指摘したように，無危険資
産と危険資産の間の資産選択に際して，負の富効果すなわち，当初の富が大
きいほど危険資産への投資は少ないという結果をもつ。では正の富効果すな
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わち，当初の富が大きいほど危険資産への投資は大きいという結果をもつた
めにはいかなる仮定を必要とするのであろうか。
i)(J 
(a) 限界リスク・プレミアム Pの富の期待値 μyに関する偏導関数一―-<O
祁，
を仮定した場合（天野他〔16Jp. 6)，正の富効果をもつ。後述するように，
i)(J 
2次効用関数を仮定すれば，―-＞〇となり，それは負の富効果を結果する。
松y
(b) プラット CC6Jp. 122)とアロー (Cl5Jp. 92)はリスク・アバーシ
ョンの 1つの尺度として， 絶対リスク・アバーション RA(Y)= -u" /u'を
4) 
案出した。 ここで U は効用関数， yは富の価値とし， u=u(y), u'>O, 
u"<Oである。もしも RA(Y)が富の減少関数であると仮定されるならば，
正の富効果が得られる。 2次効用関数においては， RA(Y)はつねに富の増
加関数であって，そのため富効果は負となるのである。
(c) 上述の天野の仮定(a)とプラット・アローの仮定(b)とは同じことを意味
することがこの論文で明らかにされるであろう。
なお， トービンのように，分散の最適比率を求め，これを初期の富に乗じ
て両資産の投資量を決定する方法においては，たとえ 2次効用関数を仮定し
た場合でも， u(y)= y-ay2のaが富の変化とともに変わるものではなく，
不変であると仮定される限り，正の富効果をもつことは自明であろう。
この論文におけるわれわれの仮定は次のとおりである。先物為替は期間90
日物のみが存在する。初期投資の期間は90日とする。長期投資についてはカ
バーがとられない。そのかわり，為替相場変動リスクに対してはヘッジが，
場合によって行なわれることもあろう。
1. カバー付金利裁定
投資期間 3カ月の先物カバー付金利裁定を考察する。この論文を通じて，
4) 危険回避を示す効用関数の凹性を表わすのに， u"<Oあるいは曲率 u"(x)(l+
5 
〔u'(x)J2)―百は有用な尺度ではない。なぜならば， Uに正の定数を乗じても人間の
行動を変えないが， u"と曲率を変える。 これに対して絶対リスク・アバーション
-u"/u'はUに正の定数を乗じても変化しない。プラット（〔6Jp. 122)。
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為替相場は邦貨建とする。
国内資産への投資を Ad,外国資産への投資を AJ，投資資金（所与）をA
とする。
国内の 3カ月利子率を id, 外国の 3カ月利子率を朽， スワップ率すなわ
ち先物相場と直物相場の差を直物相場で割った比率を Sで表わす。
為替リスクは一応は先物カバーによって除去されている。しかし，満期日に
おける先物契約不履行の場合には，その時点の硯在からみて不確実な相場で
もって直物為替を売買しなければならない。この為替リスクは損益いずれの
方向にも生じうるので，投資単位当たり，期待値 0，分散炉をもつ正規分布に
従う確率変数 eで表わすことができる。それ以外にも，為替管理によって資
金の還金が阻止されるとか，情報不足のため国内に較べて外国の方が不払そ
の他のリスクが多いとか，投資を同一国に集中することを雛悪する性向のた
め，投資者は，既存投資量の増加関数としての投資単位当たりμという限界リ
5) 
スク・プレミアムを要求する。，かくして外国投資の単位当たりのリスク gは
期待値 E[e-μ]＝-μ，分散炉をもつ正規分布に従う確率変数である。
われわれは外国投資に伴う受取金利分については先物カバーを行なわない
と仮定する。
6) 
以下の分析では，費用と，収益以外のなんらかの効用は無視される。
5) ベルヌーイ分布に従う確率変数とみなす方がより適切かも知れない。しかしここで
は簡易化のために確定値―μを考える。 つまりそれは期待値ーμ, 分散0の確率
変数ともいえよう。
6) 費用にはテレックス・電報等のインフォーメイション・コストと，為替手数料等の
トランスファー・コストが考えられる，効用については，チャン（（3〕pp.81-82)
は各国の金融センターに流動性資金をもつことの流動性便益を考える。しかしネ
ルドナー (Cl心 p.25)によれば，先物でカバーされた海外投資は，先物契約の将
来における実行の必要上，期限到来までその使用が閉ざされており，国内定期預金
への投資と同じようにその流動性効用はほとんどないと批判する。そして彼は， ア
ルトマン ((4Jp. 321)やアインチッヒ（（5〕pp.167-168)が指摘したように，
次のような効用を考える。すなわち，たとえばユーロ・ダラー取引に従事すれば，
それは銀行部門・非銀行部門ともに，海外の銀行との連携を創出しその便益の利用
を可能ならしめる。また非銀行部門においては，他の非銀行部門に貿易信用を供与
することを可他ならしめ，そのことによって貿易取引を有利ならしめるのである。
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投資資金 Aは国内投資 Adと外国投資 Afに分散投資されるので，
(1. 1) A=A叶 Af
3カ月後の元金プラス収益を yとすれば，
(1. 2) y = (1 +i砂＋（1＋わ＋s+g)At
まず gを標準化する
g+μ 
。 Z=~ とおくと，
ECzJ=O, ゲ＝1 
ここで Eは期待値オペレークー，いは分散を表わす。かくして(1.2)は，
(1. 3) y = (1叫）A叶 (1十わ十s-μ+Zd)Af
いま yの期待値を μy，分散をりと表わすと，
(1. 4) μ, = (1十わ）A叶 (1十わ十s-μ)Af
ゲ＝炉Af2
かくして (1.3)は，
(1. 5) y = μ叶もZ
いま次のような効用関数を仮定する。
(1. 6) u=u(y), u'>O, u"<O 
ただしわれわれは 2次効用関数を仮定しない。正規分布を仮定するので，効
用の期待値はμ,,ちの関数である。
(1. 7) ECu(y)J=v(μ,,む）
境界内極大点の存在を仮定すれば，極大の第 1次条件は，
(1. 8) 讐鸞旦＝長説＋土説＝0
ここで嘉＝Vμ, ¾=Va と表わし， 叩＞0， む <0と仮定する。腐し
わ＋s-わーμ,
(1. 9) 
嘉yf=dであるから，
Va_ 
朽＋s-ね＝μ-d― 
Vμ 
左辺は国際純金利差，右辺は限界リスク・プレミアムである。限界リスク・
プレミアムを 0で表わすと，
(1.10) ()=()(μ,, ", μ, IJ) 
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上述の (1.1), (1. 4), (1. 9) より内生変数 μy, 、y,A、, A1 が求めら
れる。外生変数はμ,ヽ， A,ゎ， s,わである。
7) 
極大の第 2次条件は次の条件に等しい。
0/J 0/J 
(1.11) (/J一µ)—＋←—＞Ooμ,, -o、y
次にスワップ率 Sの変化の効果をみよう。（1.1), (1. 4), (1. 9)をSに
ついて微分し，召虐ーを求めると，
(1.12) 
dAf l i)p 
--＝一(1-AI一ー）
ds 4l i)μy 
同様にして，
(1.13) 
dAl l i)( 
d(iJーわ＋s)- L1 
＝一(1-Al--
iJμ, ） 
ここで L11=(p-μ)
i)(} i)(} 
—+‘— iJμ,'-i)ヽ， であり， それは極大化の第2次条件(1.11)
i)(} 
により正である。 さらに一ー<0を仮定すれば，（1.12)と(1.13)の式は正
8) 
iJμ, 
となる。μが当初における既存外国投資量の増加関数である一ーすなわち
7) 
dヽy
dAf 
＝ヽ， p=μ―ヽ 生ーを考慮すれは，
v， 
与笠＝％続＋り、銃＝叫続＋t）＝叫続＋μ―P)==0
d唸笠＝（沈＋μ→）銃＋U，，(加-ft)<o
極大の第2次条件は第1次条件の制約の下にあるから，行＋s-i4=pすなわち
dμ, 
朽＋s-わーμ=P-μ を考慮すれば， ii;+μ-p＝朽十s-i4-μ+μ-p=O, さらに
知＝0ゆえ， d2悶f(2y)］=-V，，孔＜0。ここで如＞0であるから， -/f,>o
でなければならない。したがって，
孔＝岳統＋岳説＝（p-μ）岳＋ヽ岳＞O
8) μ,が上昇しても貨幣的収益の限界期待効用加はそれほど急激には逓減しないとみな
iJp 初 、
して―-<0 が仮定される。別言すれば，――=---（加り、，，— v、 Vµ心において
0μ, iJμy 珈 2
初
v、μ.>O が支配的とみなされているのである（天野他〔16)p. 6)。この一―<0と
iJμy 
いう仮定は富効果の判定に重要な意義をもつ。
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9) dAI 
『リスク逓増の原理』に従う―とすれば， 41はより大となるから ds 
dA1 
もしくは はより小となる。d(iJ-i叶 s)
スワップ率 Sあるいは国際純金利差わーid+Sに応ずる外国投資量A1を
示す曲線の曲り具合についてはいまの場合，一般的には何もいえない。
次に富効果，すなわち当初の富保有量Aの変化が，危険資産である外国資
産への投資量 Afに及ぼす効果をしらべてみよう。 (1.1), (1. 4), (1. 9) 
をAlこついて微分し，
dAf 
dA を求めると，
(1い 芸＝一士(1+ì()y, 4l>O 
i)( 
(a) 2次効用関数を仮定した場合， ＞0であるので，富効果は負であi)μy 
る。
いま u(y)= y-ay2,a>O,u'>O,u" <Oを仮定すれば，（1.5)より u(y)= 
(μ叶もz)-a(μ叶むZ)釘ゆえに ECu(y)〕＝μy-a（ゲ＋ゲ） ＝v(μ,，も）で
ある。そこで Vμ=l-2aμ,>OとV、=-2心 <0となり 9 ()= µ-11¼=µ+ 
2炉Af i)( 4年 AI
1-2aμy したがって ＝ i)μy (1-2aμy)2 >O。
i)( 
(b) +,;=-<Oを仮定すれば，富効果は正である。i)μy 
(c) アロー ([1印 p.119)の分析に沿い絶対リスク・アバーションが逓減
すると仮定すれば，富効果は正である。効用関数 u=u(y), u'>O, u"<O 
において， RA(Y) = -u"/u'を絶対リスク・アバーションと呼ぶ。 RA(Y) 
がyにかんして減少的であると仮定する。 y= (1 +id)Ad+ (1十わ十s+g)A1
において， わ＋s-ね＋g=Xとおくと， y=(1十わ）A+Aぷと表わされる。
境界内極大点の存在を仮定すれば，
極大化の第 1次条件
9) カレッキー (OJpp. 442-443)。われわれは既存の外国投資量の増加関数として
のμを用いるという形でこの原理を採用した。この原理とリスク・アバーション
逓減とは矛盾するものではない。なぜならば，われわれのモデルにおける極大化の
dp 
第2次条件西t1>0は，限界リスク逓増を含意するからである。
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(1.15) 
d欧u(y)〕
dAf 
=E〔u'(y)X〕＝〇
極大化の第2次条件は，（1.15)を制約条件として，
(1.16) 
d成 u(y)〕
dA戸
ー＝E〔u"(y)X勺<O
さて，（1.15) を A にかんして微分し，合〗を求めると，
(1.17) 
dAf.ECU”(y)X〕
~=-(l+iヽ）瓦U”(y)X勺
分母は極大化の第2次条件より負である。分子の符号については， RA(Y)=
-u"(y)/u'(y)がyの減少関数であれば正である。 アローによってその理
由をみてみよう。 x~o に対して，
(1.18) 瓦｛（1＋ia)A+Aぷ｝手応{(l+ia)A)
RAの定義より，
(1.19) u"{(l十わ）A+Aぷ｝ニー瓦{(l十わ）A)u'{(l十わ）A
+Aぷ｝， x~〇
この不等式の両辺に Xを掛けて，
(1.20) u"{(l 十わ）A+Aぷ｝x~ー応 {(l 十わ）A)u'{(1十わ）A
+Aぷ｝X,X苓0
同じ不等式が x~o についても成立するから， I両辺の期待値をとり，
(1.21) ECu" { (1十わ）A+Aぷ｝X迄ーRA{(l十わ）A)E〔u'{(l
＋わ）A+Aぷ｝X〕=0
かくして (1.17)の分子は正である。したがって，§生＞〇すなわち正の富
効果をもつ。
i)() 
(d) -i-!:-<Oと逓減リスク・アバー：
i)μy 
ノョノとは同義である。
(1.14)と (1.17)は等しいので，
(1.22) 
ところで，
dA/ 1 i)() ． E(u"(y)X〕
耳＝一広―(1十わ）和；＝ー(l+id)~〕
がECu(y)〕~=ECu"(y)X勺＝一尻続<O, ＿尻続＝—叫1
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であるから，結局， E〔u"(y)XJ=-vμif;が成立する。 ECu"(y)XJは，
逓減リスク・アバージョンを仮定すれば正となり，他方，ーVµ¾Iま Vµ>O
であるから，仕<0を仮定すれば正となる。
2. 先物為替投機
現時点において新たに作り出そうとする投機的先物ドルのコミットメント
を x,将来の期待直物相場を r.，現行先物相場を r'とすれば，た＞グ＇のと
き投機者は先物買投機を企て， 他方， た＜r'のとき彼は先物売投機を企て
る。
先物為替投機におけるリスクにはどのようなものがあるか。まず先物契約
不履行のリスクが存在するが，それは最悪の場合でも投機者は投機的利益を
実現できないだけであり，彼の資産を損わない。したがってわれわれはこの
リスクを無視できる。次に期待相場が不確実であることからのリスクは，期
待値0,分散、2の正視分布に従う確率変数で表わしうる。 さらに， 顧客が
銀行によって要求される証拠金預金 (marginmoney deposit)や損失に際
して負担しなければならない資金上の制約その他を原因とする『リスク逓増
の原理』に基づき，投機者は彼の既存の先物コミットメントの増加関数とし
ての限界リスク・プレミアムμを要求するであろう。以上を考慮して，先物
投機にかんするリスクは， 期待値一μ, 分散、2 をもつ正規分布確率変数 g
で表現されよう。いま，先物売投機を例に説明しよう。
投機的利益を yとすれば，
(2. 1) y=（グ'-た十g)x
(2. 2) μ,=（グ'-r、―μ)x
，ヽ2 =ヽな
(2. 3) ECu(y)J=v(μ,,む）
(2. 2)を条件として (2.3)を極大化する第 1次条件は，
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(2. 4) r’―れ＝μ-tJ岳＝p(μy, yヽ，μ,0) 
極大化の第2次条件は，
op. _ op
(2. 5) (p-μ)--＋ヽ ―=L12>0祁y'-0ヽ，
次に現行先物相場グ’の変化の効果をみよう。
(2. 6) 靡＝士（1-嘩）＞O
同様に，グ'-れの変化の効果も，
(2. 7) 
dx 1 0p 
=―(1-x―)＞O 
d（グ＇ーた） 42 0μy 
(177) 11 
当初に保有する先物コミットメントの増加関数としてのμの増加は A2を大
ならしめ，したがって (2.6)と(2.7)を小ならしめる。縦軸で r’ もしくは
グ'-んを測り，横軸で X を測った先物投機曲線の曲り方は一般的には何も
いえない。
3. 長期資本取引
長期先物為替が取引されていない場合の長期資本取引について考察する。為
替相場の急激な変化が予想されるとき，長期外国資産・負債の保有者は，そ
れらの為替リスクをヘッジによってカバーするであろう。
国内証券の予想利回率（国内投資の予想利潤率）を R,1, 外国証券の予想
利回率（外国投資の予想利潤率）を R/，将来の期待直物相場をれ，現行直
物相場を r と表わす。 e=~ととする。投資資金（所与）を A, 国内投
資を A,I，外国投資を A1とする。
国内投資のリスクは予想利回率の不確実から生ずるリスクであり，期待値
0,分散りをもつ正規分布に従う確率変数和で表わす。
外国投資のリスクは期待値o, 分散 V(e1)をもつ予想利回率のリスク e1
と， 期待値o,分散 V（む）をもつ為替リスク和があり，いずれも正規分
布に従うと仮定される。加うるに，カバー付金利裁定の説明のときに述べた
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と同様なトランスファー・リスクその他のものがあり，投資者は『リスク逓
増の原理』に従って，既存の外国投資の増加関数としてμという限界リスク
・プレミアムをさらに要求するであろう。外国投資にかんするこれらのリス
クが互いに独立とすれば，外国投資にかかわるリスク全体は，期待値一μ,
分散V(e1)+ V（和）＝りをもつ正規分布に従う確率変数釘で表わすことが
できよう。
(3. 1) A=A叶 Af
(3. 2) y=(I+R叶和）A叶 (1+Rf+e+eDAf
標準化： Zd=(ed-Q)／む，町＝ （ef+μ)／町とおくと，
ECzaJ=O, V（む） ＝1, ECzわ＝1
ECz1 J = o, V(z1) = 1, ECz;J = 1 
ECzJZf] ＝ r“‘zf = r 
ただしいはむの標準偏差，幻はむの標準偏差，；は ZJと幻の相関係
数であって正の相関 l三;>0を仮定する。
(3. 3) μ,= (I+Ra)A叶 (1+R1+e-μ)A1 
ゲ＝ゲA凸ゲA戸＋2；“‘心Af
(3. 4) ECu(y)J=v(μ,，む）
(3. 1), (3. 3)を制約条件とする (3.4)の極大化の第 1次条件は
(3. 5) Rr+e-RJ=μーも―
加（ゲーr；ん）Af-（ゲーr；ん）Ad
Vμ 6y2 
これは国際純予想利回率差 Rr+e-Rdが，外国投資の限界リスク・プレミ
アムµ—ヽy
V、 （ゲーみん）Af
Vμ 6 2 
と国内投資の限界リスク・プレミアム
vd ゲーrd山）Ad―、3 (---
Vμ ゲ
の差， すなわち純限界リスク・プレミアムに等
しいことを示す。それを Pで表わすと，
(3. 6) (}=(}(μ,,a,,μ, ad, df, r, Ad, Ar) 
極大化の第 2次条件は
- -
(3. 7) (p-µ)—＋も
i)p (d尺― rヽadf)Ai-（ゲー rヽん）Ad i)p 
i)μ, 、y2 i)dy 
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初 op
＿加十-it=Lls>O 
次に (3.1), (3. 3), (3. 5)および e=
r.-r 
グ
をrに関して微分して，生し
dr 
を求めると，
(3. 8) 号＝—士(I-A1嘉—)号<O
なおμの増大は， 43を大きくするので，り4［の絶対値を小ならしめる。
dr 
縦軸で現行直物相場グを測り， 横軸で長期外国投資 A1を測るならば， r 
の関数としての A1の曲線は右下りであるが，その曲り方については一般的
には何もいえない。
次に富効果与脊をしらべる。
(3. 9) 
dA1 
誼＝一(1+Rd）江―ヽ ，
op （ゲA叶;.“‘ん）初初
‘'2 iJヽy iJAd 
10) 
この符号も先験的には判別困難である。
参考文献
C 1 J Kalecki, M., "The Principle of Increasing Risk", Economia, New Series, 
VoL 4, 1937. 
〔2〕 Tobin,J., "Liquidity Preference as Behavior Toward Risk", Review of 
Economic Studies, February 1958. 
C 3 J Tsiang, S. C., "The Theory of Forward Exchange and Effects of Govern-
ment Intervention on the Forward Exchange Market", IMF Staff Paper, 
Vol. 7, 1959. 
C 4 J Altman, 0, L "Foreign Markets for Dollar, Sterling and Other Curren-
cies", IMF Staff Paper, Vol. 8, 1960/61. 
C 5 J Einzig, P., A Dynamic Theory of Forward Exchange, 1961. 
C 6 J Pratt, J. W., "Risk Aversion in the small and in the large", Econometrica, 
Vol. 32, No.1-2, January-April, 1964. 
〔7〕 Sohmen,E., The Theory of Forward Exchange, 1966. 
10) モッシン（〔lOJpp. 220-221)も， 2危険資産の資産選択において，富効果の符号
は一般的に何もいえないということを証明している。
14 (180) リスク・アパーションと外国為替取引（木村）
〔8〕 Grubel,H. G., Foward Exchange, Speculation, and the International 
Flow of Capital, 1966. 
(9J 木村滋「支持点メカニズムと外国為替操作—ボートフォリオ・セレクション・
アプローチー一」関西大学商学論集第12巻第 4•5•6 合併号， 1968。
〔1〇〕 Mossin,J., "Optimal Multiperiod Portfolio Policies", Journal of Business, 
XLI, April 1968. 
〔lJ Feldstein, M. S., "Uncertainty and Forward Exchange Speculation", 
Review of Economic and Statistics, May 1968, No. _2. 
〔12J Schroder, J., Zur Theorie der Devisenterminmarkte, 1969. 
[1的 Rose,K., Theorie der AuBenwirtschaft, 3. Auflage, 1970. 
直〕 Neldner,M., Die Kursbildung auf ・dem Devisenterminmarkt und die 
Devisenterminpolitik der Zentralbanken, 1970. 
〔1旬 Arrow,K. J., "The Theory of Risk Aversion", in Essay in the Theory 
of Risk-bearing, 1971. 
〔16〕 天野明弘他「日本の国際資本勘定」経済分析 No.37, 1972年 2月， 経済企画庁
経済研究所。
